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摘 要 
自从我国于 2010 年 4 月 16 日推行沪深 300 股指期货以来，关于金融衍生品
将给现货市场带来怎样的影响引起了广大学者和业界人士的广泛讨论。2015 年 6
月至 9 月的股灾使得这场讨论更加热烈。其中较大一部分学者和业界人士对在我
国发展股指期货等金融衍生品持否定态度，他们认为股指期货是加剧金融市场动
荡的罪魁祸首，因此，在这一背景之下，研究股指期货对股票市场的影响具有较
大的重要性和必要性。 
本文从宏观和微观两个层面验证股指期货对股票市场波动率和运行效率的
影响，宏观方面，本文通过剔除国内外经济形势以及周日历效应的影响，基于
GARCH 模型和 EGARCH 模型研究股指期货推出前后市场波动率，信息效率以
及杠杆效应的变化，结果发现在相对短期内，股指期货的推出对现货市场的波动
风险并没有显著影响，但最大幅度提高了现货市场信息传播的质量和效率；中长
期来看，股指期货在降低股票市场的波动率发挥着关键作用，并且较大程度上提
高了股票市场信息传递的速度。另外，股指期货的推出有效降低了我国股票市场
的非对称效应，在完善我国股市风险分散机制，提高市场运行效率方面起着不可
忽视的作用。微观方面本文主要采用了样本匹配法、事件研究法以及双重差分模
型，在考虑系统风险，市值，买卖价差波动性，固定资产率，资产负债率，换手
率，流动性和外汇风险等控制变量的基础上分别研究包括股指期货在内的金融衍
生品对市场波动风险和运行效率的影响。研究发现，虽然在短期内股指期货的推
出增加了成分股和非成分股的波动风险，但中长期来看，股指期货则有效降低了
成分股和非成分股的波动性。即使当市场投机性较强，股指期货在一定程度上也
可以缓解市场波动上涨的风险。另外，股指期货的推出在短期内能够提高成分股
的市场效率，长期来看，期货市场对非成分股也具有较大的促进作用。 
 
 
关键词：股指期货；市场波动风险；市场效率 
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Abstract 
Since our country pushed out CSI300 stock index futures in April 16, 2010,the 
effect of financial derivatives trading on the underlying spot market has been attracted 
many scholars and practitioners widely discussed. The stock market crash between 
June and September in 2015 makes this discussion more warmly. A large part of 
academics and practitioners deny the necessity and importance of developing the 
stock index futures and other financial derivatives in our country. In their opinion, the 
stock index futures market is the culprit of turbulence in the financial spot market. 
Therefore, under this background, studying the impact of stock index futures on the 
stock market has great importance and necessity.  
We study the influence of stock index futures on the stock market volatility and 
market efficiency from the macro aspect and micro aspect in this paper.  
In the macro aspect, we use the GARCH model and EGARCH model and 
eliminate the influence of economic situation at home and abroad and the weekly 
calendar effect on the model, to research volatility, the change of information 
efficiency and leverage effect of spot market before and after the launch of stock 
index futures. We found that , the launch of stock index futures takes no significant 
effect on the spot market volatility，but the most greatly improve the quality of the 
spot market information dissemination in the relatively short term ; in the medium to 
longer term, the stock index futures plays a key role in reducing the volatility of the 
stock market, and largely improves the speed of the stock market information. In 
addition, the stock index futures effectively reduces the asymmetric effect of the stock 
market, so the futures market plays a considerable role in perfecting the stock market 
risk disperse mechanism and improving the efficiency of market . 
In the micro aspect, we use the sample matching method, event study method 
and difference in difference model, considering the system risk, market circulation 
value, bid-ask spread volatility, fixed assets ratio, asset-liability ratio, turnover rate, 
liquidity and foreign exchange risk to research the influence of financial derivatives 
including stock index futures on market volatility risk and efficiency. According to the 
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result, the launch of stock index futures increases the risk of fluctuations in stocks in 
the short term, but in the longer term, the stock index futures is effectively reduces the 
volatility of stocks. Even when the market is strongly speculative, stock index futures, 
to a certain extent, can also alleviate the pressure of market volatility rising risk. In 
addition, the launch of stock index futures can improve the efficiency of the 
constituent stocks market in the short term, and in the long run, the futures market 
also has great promoting effect to the non-constituent stocks. 
 
 
 
Key words: Stock Index Futures; Market Volatility Risk; Market Efficiency 
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第一章  引言 
第一节 研究背景和意义 
自 1982 年美国堪萨斯期货交易所（KCBT）推出世界范围内第一只股指期
货合约——价值线指数期货合约以来，在短短的几十年时间内，股指期货市场在
世界范围内迅速发展起来。20 世纪 80、90 年代，英国、中国香港、加拿大、日
本、法国、德国、韩国和中国台湾等国家和地区陆续推出股指期货合约。相较于
其他的金融产品，股指期货市场虽然起步较晚，发展历史较短，但是发展速度较
快，成为国际资本市场中最有活力的风险管理工具之一。 
在推出股指期货合约之后，一部分国家股市波动风险增大，甚至出现暴跌的
现象。例如，1987 年 10 月 19 日，美国道琼斯工业平均指数暴跌 508 点，跌幅
达 22.6%，创造了美国自 1929 年大危机以来股市下降幅度的新纪录。1986 年 9
月，日本在新加坡金融期货交易所推出日经 225 指数期货，据统计，在此后的一
个多月内，日经 225 指数大幅下跌，跌幅为 15.4%。鉴于此种种现象，股指期货
曾经一度被认为是造成股市暴跌的元凶之一，而关于股指期货的推行是否加剧了
股市的波动风险一直都是自美国推出股指期货合约以来人们研究的热点。 
2010 年 4 月 16 日，属于我国的股指期货合约——沪深 300 股指期货正式上
市，至此，中国股票市场告别了单边“做多”历史，迎来了做空机制。由于我国证
券市场发展历史较短，金融衍生产品发展不足，因此，管理层和投资者对股指期
货的态度较为谨慎，关于股指期货的推出将对我国股票市场产生怎样的影响也引
起了广大学者和业界人士的广泛讨论。一部分观点认为，股指期货等衍生品的推
行丰富了投资者分散风险的渠道，降低了市场大起大落的可能性，同时也有利于
现货市场价格发现，提升了我国股市的效率。而较大一部分观点认为，股指期货
市场采用保证金等运作机制，使得其本身具有较大的投机性和波动性，由于期现
货市场之间具有较强的关联性，股指期货的推出可能加剧股票市场的运行风险；
另外，由于我国期货市场发展尚不完善，股指期货并不能在分散现货市场波动风
险中发挥其应有的作用。从我国股指期货发展的历程来看，沪深 300 指数期货推
出后的一段时间内，相关资料显示，股指期货的成交非常活跃，但是持仓量远低
于正常水平，股指期货市场的投机氛围较浓厚，而股指期货的过分投机也极大增
加了市场的不稳定性。因此，期货市场发展初期，投资者对股指期货的质疑也无
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可厚非。随着期货市场运行机制的不断完善，人们对股指期货的态度稍有缓和，
开始用比较理性的眼光看待股指期货对市场的影响。而 2015 年 6 月至 9 月，我
国股票市场经历了多次千股跌停的现象，广大学者和市场投资者纷纷寻找股市暴
跌的原因，其中有一部分观点认为股指期货是造成这次股市动荡的罪魁祸首。为
应对“股灾”，中金所等提高了股指期货的保证金比例，甚至一度取消了股指期货
的部分交易市场，极大限制了股指期货的正常运行。由此可见，与其他西方国家
相比，我国管理层和投资者对股指期货的态度相对较为“消极”。 
在现阶段，股指期货遭到了投资者空前的质疑，股指期货市场的进一步发展
及其运行机制的完善也遇到较大的阻力。如果市场参与者长期对股指期货持有这
种态度，那么我国股指期货市场的继续发展将面临重重的困难，甚至影响我国其
他衍生品市场的发展。因此，在这一背景之下，研究股指期货对股票市场的影响
具有较大的重要性和必要性，本文从市场整体（宏观）和公司（微观）两个层面
验证股指期货对股票市场波动率和效率的影响。最后的实证结果表明，市场整体
（宏观）方面，在相对短期内，股指期货的推出对现货市场的波动风险并没有显
著影响，但最大幅度提高了现货市场信息传播的质量；中长期来看，股指期货在
降低股票市场的波动率方面发挥着关键作用，并且大大提高了股票市场信息传递
的速度和效率。另外，股指期货的推出有效降低了我国股票市场的非对称效应，
在完善我国股市风险分散机制，提高市场效率方面的作用不容忽视。公司（微观）
层面上，虽然在短期内股指期货的推出增加了成分股和非成分股的波动风险，但
中长期来看，股指期货则有效降低了成分股和非成分股的波动性。股指期货对市
场波动率的影响也取决于市场的环境和质量，当市场投机性强时，股指期货推出
则加剧了市场的波动性，而当市场制度不断完善时，股指期货才能真正发挥稳定
器作用。另外，即使市场投机性较强，股指期货也在较大程度上缓解了成分股波
动风险上升的压力。在市场效率方面，在短期内，股指期货的推出显著提高成分
股的市场效率，长期来看，期货市场对非成分股也具有较大的促进作用。由此可
见，股指期货对市场影响利大于弊。本文实证研究结果对减少投资者发展股指期
货等衍生品的顾虑，增强发展包括期货市场在内等衍生品市场的信心具有较大的
实践意义。 
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第二节 研究方法和研究框架 
一、研究思路及方法 
本文首先从理论上分析了股指期货推出对现货市场波动性以及效率的影响
并在此基础上提出相关假说。紧接着，本文从市场整体和公司两个层面验证我们
的观点。由于衡量市场波动风险的指标可以直接从股价变动中获取，因此，不论
是市场整体层面还是公司个股方面，本文直接通过观察股指期货推出前后市场股
价方差的变化来研究期货市场对现货市场波动性的影响。与波动率不同，市场效
率并没有直接的衡量指标，因此，在市场整体层面，本文通过信息效率和杠杆效
应的变化来间接反应股指期货推出对市场效率的影响；在公司层面，本文则借鉴
sung et al.（2004）计算公式获取市场效率指标进而直接研究市场效率的变化。 
本文使用了不同方法研究了股指期货对现货市场的影响，在市场整体方面，
本文使用了经典波动率模型来刻画我国股票市场的变化规律；在公司个股层面，
本文首先使用样本匹配法匹配出与成分股相对应的非成分股，通过事件研究法和
双重差分模型对比论证成分股和非成分股市场的差异。 
需要指出的是，上述所有涉及的方法都将在后文一一进行详细介绍。 
本文研究思路和研究方法具体过程如图 1 所示。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1：论文研究思路和方法 
股指期货推出对现货市场波动率 
以及市场效率影响的理论分析 
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二、研究框架 
本文一共分为六章，各章主要内容概述如下： 
第一章为引言，主要介绍了本文研究的背景及意义和研究思路、方法和研究
框架。 
第二章为文献综述，主要包括两个部分，第一部分主要是国内外学者关于股
指期货推出对现货市场波动率的影响的已有成果和观点，第二部分是现有文献成
果的总结以及本文在此基础上所做的改进以及存在的不足。 
第三章主要为研究假说，从理论层面简要分析了股指期货对市场波动率和市
场效率的影响路径，并在此基础上提出相关假说。 
第四章为模型设计和数据处理。本文通过 GARCH 族模型、事件研究法以及
双重差分模型分别从市场整体层面和公司层面进行实证论证，保证了结果的稳健
性。在数据处理上，为体现时间趋势变化以及避免样本时间过长其他噪音因素的
影响，本文划分不同阶段来研究股指期货推出后各市场因素的变化。另外，为保
证结果的可靠性，在市场整体层面，本文剔除国内外宏观经济大形势的影响；在
公司个股层面，本文则对行业进行细致划分，并且进行精心的数据匹配。 
第五章为实证研究结果。GARCH 族模型和事件研究法及双重差分模型回归
结果均表明股指期货推出有效降低了股市中长期的波动风险；同时，GARCH 模
型研究表明股指期货有效提高了市场信息传递效率以及消除杠杆效应的影响，事
件研究法及双重差分模型的结果则表明股指期货对成分股市场效率的影响更直
接显著，对非成分股的影响的过程则相对比较漫长。 
第六章为本文的主要结论和政策建议。 
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第二章  文献综述 
第一节 国内外文献研究成果 
在过去的几十年之中，大量的文献研究了股指期货的推出对股票市场波动率
所产生的影响。关于这一研究，人们主要有三种不同的结论，即股指期货的推行
加剧或降低了股票现货市场的波动性以及股指期货对现货市场并无显著影响。 
第一种观点认为股指期货的推出加剧了现货市场的波动，主要从理论和实证
两个方面进行验证。理论研究方面，Forsythe(1984)认为股指期货的推出有利于
发挥其对现货市场的价格发现功能，加快市场价格发现的步伐，推动市场以更快
的速度达到均衡，从而增加了股市短期的波动性；Antoniou 和 Holmes(1995)认为
期货市场的存在使得现货市场的信息传递渠道进一步拓展，而股市波动性的增加
恰好是由于股指期货市场的这一作用。随着股指期货的推出和不断发展，人们更
多从实证角度论证股指期货对现货市场的影响。例如，Harris(1989)、Damodaran 
(1990)、Lockwood 和 Linn(1990)和 Schwert(1990)等实证验证了标准普尔 500 指
数期货市场的交易与其现货指数方差存在正相关关系。Zhong et al.（2004）通过
协整模型和 EGARCH 模型对墨西哥市场进行研究，发现期货市场的存在加剧了
现货市场的波动性，并且具有一定的价格发现功能。Ｒyoo 和 Smith（2004）研
究发现韩国 KOSPI200 股指期货的交易降低了股票市场的信息粘性，大大提升了
信息在股价中的反映速度，从而增加了现货市场价格波动的可能性。Sung et al
（2004）运用事件研究法和样本匹配法对韩国 1990 年 1 月到 1998 年 12 月数据
进行研究，结果发现，KOSPI200 股指期货的引入在加剧现货市场波动性的同时
也提高了市场的效率。张宗成和王郧（2009）采用双变量 EC-EGARCH 模型研
究发现香港恒生指数市场和期货市场的波动性对信息的反映存在不对称性，即期
货市场上的信息增加现货市场的波动风险，但反过来这种关系并不存在。陈国进、
陈巧巧和陈创练（2010）分别采用 EGARCH、TGARCH 和 DCC-GARCH 模型
考察了 1984.01.04-2009.09.30 阶段日经 225指数期货的推出对日本股票市场指数
波动性的影响，结果表明：日本股指期货的推出加剧了股票市场的波动性；日本
现货市场存在一定程度的杠杆效应，并且坏消息对市场的冲击力度更大，关于日
经指数期货的推出对现货市场杠杆效应的影响并没有得出统一的结论；期现货市
场之间存在较大的传递性和联动性。张孝沿和沈中华（2011）利用高频数据研究
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发现平稳运行的股指期货市场对现货市场有价格发现功能以及重要引导作用；中
长期内，股指期货市场加剧了现货市场的波动性，因此政府应加强对其监管力度。
周小全和邓淑斌（2011）利用同一样本空间下的多元波动率模型进行研究，结果
发现，股指期货的推出加剧了现货市场的波动，主要原因是我国股指期货市场仍
处于初级阶段，发展相对不成熟，主要表现在期货市场存在一定的正反馈交易效
应，个人投资者比例较大，价格引导机制不成熟以及期现套利对冲不充分等，因
此，股指期货推行最终加剧现货市场波动，影响市场的稳定运行。左浩苗、刘振
涛和曾海为（2012）采用非参数方法，利用日内高频数据估计股票指数和股指期
货的整体波动，连续性波动和跳跃，并用格兰杰因果关系检验现货和股指期货之
间的溢出关系，研究发现，期现货市场的整体波动和连续性波动之间存在相互的
波动溢出和信息溢出效应，在跳跃方面，股票市场的正向跳跃会传递到期货市场，
但期货市场的负向跳跃并不会影响后续股票市场的跳跃。 
第二种观点认为股指期的推出降低了现货市场的波动性。理论方面，
Friedman(1953)研究发现股指期货推进了现货市场向均衡市场发展的步伐，减少
了股市中的泡沫成分，从而降低了市场暴涨暴跌的可能性，有利于现货市场稳定
发展。Pericli 和 Koutmos(1997)认为股指期货市场的存在有利于吸引更多知情交
易者进入股市，增加了现货市场的信息效率和流动性，从而减少了市场的波动性。
涂志勇和郭明（2008）通过构建一个包括策略交易者、流动性提供者、趋势跟随
者以及套利者在内的多期多市场决策模型，结果发现股指期货的引人对现货市场
的短期效应在很大程度上受市场跟风行为（羊群效应）强弱的影响，并且他们研
究发现，期货市场的推出（即增加一个与现货市场相对应的期货市场）,为投资
者分散风险增加了一个新的场所，在一定条件下,可以降低逐利交易策略的强度,
由此，股指期货的推出可能总体上降低现货市场的波动性。实证方面，
Santoni(1987)和Brown-Hruska和Kuserk(1995)发现标准普尔 500指数的波动率随
着指数期货交易体量的增加而降低。Bessembinder 和 Seguin（1992）通过构造自
由回归分布模型，使用标准普尔 500 指数在 1978 年 1 月到 1989 年 9 月的日收益
率、现货交易量、期货交易量以及期货持仓数据，检验了股指期货的推出对现货
市场的影响，结果发现股市期货降低了股市运行的波动率。Baklaci 和 Tutek(2006)
对土耳其市场进行实证检验，结果发现，即使在股指期货推出短时期内，期货市
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